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Kernaussagen /

Executive Summary

Makrookonomisches Umfeld

Konjunkturelle Unsicherheit, geopolitische Span-
nungen und héhere Finanzierungskosten pragen
das Marktumfeld weiterhin - Steigende Kapitalmarkt-
zinsen erhdhen den Druck auf Preisfindung und Ren-
diteanforderungen. Gefragt bleiben hochwertige Im-
mobilien mit stabilen Cashflows und nachhaltigen Er-
tragsprofilen.

Vermietungsmarkt

Biirovermietungsmarkt polarisiert sich zunehmend -
GroRBvolumige Anmietungen bleiben stabil, die Nach-
frage nach Premiumflachen wird selektiver. Steigende
Leerstande und regionale Unterschiede in der Entwick-
lungspipeline resultieren in einem insgesamt gedampf-
ten Marktumfeld mit Chancen fur hochwertige Immo-
bilien bei weiter steigenden Spitzenmieten.

Asiatische Nutzer pragen die Kernmarkte auf dem
Industrie- und Logistik-Vermietungsmarkt - Die
Nachfrage in den Kernmarkten bleibt stabil und wird
durch die Ruckkehr grofRvolumiger Anmietungen ge-
stutzt. Das Mietwachstum konzentriert sich vor allem
auf Bestandsflachen, wahrend Neubauten langere Ver-
marktungszeiten aufweisen. Die hohe Zahl aktueller
Flachengesuche deutet auf eine Belebung im weiteren
Jahresverlauf hin.

Investmentmarkt

Moderate Marktbelebung legt am Investmentmarkt
eine Pause ein - Geopolitische Unsicherheiten beein-
flussen zunehmend die Preisfindung und das Investo-
renverhalten, wahrend Spitzenrenditen bereits steigen.
Gleichzeitig schaffen eine hohere Angebotsverfligbar-
keit und Preisanpassungen attraktive Einstiegsmaoglich-
keiten. Die Markterwartungen passen sich den neuen
geopolitischen Herausforderungen an und er6ffnen
selektive Chancen.

Geopolitische Realitdten treffen in der Industrie und
Logistik auf zukunftsweisende Nutzeranforderungen -
Geopolitische Realitaten und zukunftsweisende Nutzer-
anforderungen pragen die Industrie- und Logistikmark-
te. Investoren fokussieren sich auf Einzeltransaktionen,
wahrend stabile Vermietungsdynamik und moderne
Flachenanforderungen Impulse setzen. Spezialimmo-
bilien gewinnen an Attraktivitat, steigenden Renditen
widerspiegeln das veranderte Makroumfeld.

Gebremste Dynamik am Einzelhandelsinvestment-
markt - Wahrend kleinvolumige Transaktionen das Ge-
schehen pragen, stltzt die anhaltende Starke des Nah-
versorgungssegments den Markt. Perspektivisch schafft
die Bereinigung von Bestandsportfolien neue Opportu-
nitaten und eine gut geflllte Verkaufspipeline eroffnet
Chancen fur die zweite Jahreshalfte.

Betreiberqualitat als Schliissel zur Wertschépfung
im Hotelsegment - Flexible Betriebskonzepte und eine
starke operative Performance bestimmen zunehmend
den Markterfolg und riicken starker in den Fokus der
Investoren. Getragen von einer robusten touristischen
Nachfrage pragen Konsolidierungsprozesse und neue
Betreibermodelle das Marktgeschehen. Gleichzeitig
entdeckt internationales Kapital den deutschen Markt
wieder verstarkt als attraktiven Investitionsstandort.

Kleinere Tickets bilden das neue Core-Fundament
am Wohninvestmentmarkt - Einzeltransaktionen
bilden das Marktfundament, fehlende Grof3deals und
Portfolios bremsen die Dynamik bei steigenden Ren-
diten. Klarer Fokus liegt auf jungen Core-Bestandsob-
jekten in Kernmetropolen. Finanzierung wird zentraler
Engpass und Marktfilter im Jahresverlauf bleiben.

Biroinvestments au3erhalb der Top 7 gewinnen an
eigener Dynamik - Preiskorrekturen sind in vielen B&C
Stadten bereits weiter fortgeschritten, dennoch sind
grolBe Core-Transaktionen weiterhin selten. Geringes
Investitionsrisiko und stabile Cashflows rticken verstarkt
in den Fokus. Marktbelebung kénnte auf3erhalb der Top-
Markte friher einsetzen.
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Kapitel 1

Makrookonomisches Umfeld

Die konjunkturelle Lage in Deutschland zeigt sich im
ersten Halbjahr 2026 im Zeichen gegensatzlicher Kraf-
te und ist weiterhin von Unsicherheit gepragt. Haupt-
ursache fur die anhaltende Belastung sind geopoli-
tische Spannungen, insbesondere im Nahen Osten,
die zu massiven Energiepreisschocks und Stérungen
in den globalen Lieferketten gefuhrt haben. Einge-
schrankte Transportwege beeintrachtigen den Handel
und erschweren die Planbarkeit fir Unternehmen, die
zunehmend kurzfristiger agieren mussen. Vor diesem
Hintergrund wurden die Wachstumsprognosen ange-
passt: Oxford Economics erwartet fur das laufende Jahr
ein Wachstum des Bruttoinlandsprodukts von 0,5 %
und 1,6 % im Jahr 2027. Zusatzlich bremsen struktu-
relle Defizite die wirtschaftliche Entwicklung, wenn-
gleich eine stark expansive Finanzpolitik mit massiven
Mehrausgaben fur Verteidigung und Infrastruktur das

Wachstum stutzt. Daher zeigt sich das konjunkturelle
Bild uneinheitlich, zumal das Finanzierungsdefizit des
Staates deutlich steigt. Die Inflationsrate hat sich je-
doch zuletzt etwas entspannt und ist im Juni 2026 auf
voraussichtlich 2,3 % gesunken (Kerninflation: 2,5 %).
Grund fur diesen Rickgang sind abflachende Ener-
giepreise, die sich nach ersten Schocks wieder abge-
mildert haben. Obwohl die grundsatzliche Kauf- und
Sparneigung stabil bleibt, dampfen reale Kaufkraft-
verluste das Konsumklima. Flur das restliche Jahr 2026
ist weiterhin mit einem anspruchsvollen Umfeld zu
rechnen. Nach einer vortbergehenden Stagnations-
phase durfte sich die wirtschaftliche Erholung jedoch
im weiteren Jahresverlauf schrittweise fortsetzen. Er-
hohte Unsicherheit wird dabei zunehmend zum struk-
turellen Dauerzustand fur die Weltwirtschaft.

Wirtschaftswachstum und Inflationsentwicklung (in % z. Vj.)
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Die Geldpolitik der Europaischen Zentralbank (EZB) hat
im ersten Halbjahr 2026 direkt auf den erneuten Preis-
druck reagiert. Nachdem der Einlagenzins langere Zeit
bei 2,0 % belassen worden war, hat die EZB am 11. Juni
2026 alle drei Leitzinssatze um jeweils 25 Basispunkte
angehoben. Der Einlagensatz liegt nun bei 2,25 %, der
Hauptrefinanzierungssatz bei 2,40 % und der Spitzen-
refinanzierungssatz bei 2,65 %. Die Notenbank verwies
zur Begrindung auf die anhaltenden Inflationsrisiken
und hob die Inflationsprojektion fur die Eurozone im
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Jahr 2026 auf 3,0 % an. Fir kommende Zinsentschei-
dungen legt sich der EZB-Rat nicht im Voraus fest, son-
dern agiert strikt datengestutzt von Sitzung zu Sitzung.
Parallel dazu zeigte sich der Kapitalmarkt im ersten
Halbjahr 2026 volatil bei gestiegenen Finanzierungs-
kosten. Die zehnjahrigen EUR-Swap-Satze bewegten
sich zur Jahresmitte um die Marke von 3,00 % bis 3,05 %.
Insgesamt bleibt das gesamtwirtschaftliche Umfeld
damit herausfordernd, insbesondere flr zinssensitive
Bereiche wie den Immobilienmarkt.

< Zum vorherigen Kapitel

Zinsentwicklung (in %)
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Das Finanzierungsumfeld bleibt von erhdhten
Schwankungen gepragt. Die Verzinsung zehnjahri-
ger Bundesanleihen stieg im Mai 2026 in der Spitze
auf rund 3,20 % und bewegte sich Ende Juni wieder
bei etwa 2,98 %. Kurzfristige Marktbewegungen wer-
den weiterhin maf3geblich durch globale Makrodaten
sowie die Zinspolitik der EZB und der US-Notenbank
Fed beeinflusst. Angesichts umfangreicher staatli-
cher Investitionsprogramme und dauerhaft héherer
Verteidigungsausgaben erleben wir eine spurbare
fiskalische Expansion. Fur die Immobilienmarkte be-
deutet dies eine fortschreitende Marktanpassung in
einem anspruchsvollen Zinsumfeld mit tendenziell
steigenden Renditevorgaben. Investoren fokussieren
sich dabei verstarkt auf qualitativ hochwertige Ob-
jekte mit nachhaltigen Ertragsstrukturen und solider
Risikoprofilierung.

Anleihen- und Immobilienrenditen (in %)
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Immobilienrelevante Kapitalmarktzinsen sind bereits
seit Marz deutlich gestiegen. Zehnjahrige Bundesanlei-
hen notieren wieder um die Drei-Prozent-Marke. Ange-
sichts umfangreicher staatlicher Investitionsprogram-
me und dauerhaft hdherer Verteidigungsausgaben er-
leben wir eine splrbare fiskalische Expansion. Dieses
makrookonomische Szenario spricht daflr, dass die
langfristigen Kapitalmarktzinsen kiunftig eher steigen
als fallen werden. Fur laufende Kaufpreisverhandlun-
gen, die noch auf Zinsannahmen vom Jahresbeginn
basieren, bedeutet das vielfach eine Neubewertung.
Gleichzeitig stehen Immobilieninvestitionen in einem
starkeren Wettbewerb mit den wieder attraktiver ge-
wordenen, risikodarmeren Staatsanleihen.
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Kapitel 2
Vermietungsmarkt Buro

2. 1 BlUrovermietungsmarkt zeigt
ausgepragte Polarisierung

Top Fakt

1,3

Der deutsche BuUrovermietungsmarkt zeigt sich zur
Jahresmitte 2026 als ein Markt der zwei Geschwin-
digkeiten. Wahrend das wirtschaftliche Umfeld die
Gesamtmarktaktivitat insgesamt dampft, entwickeln
sich die sieben grof3ten Burostandorte immer starker
auseinander. Im ersten Halbjahr 2026 wurden dort
rund 1,3 Mio. m? Buroflache umgesetzt, - 7 % weniger
als im Vorjahr und 15 % unter dem Durchschnitt der
vergangenen zehn Jahre. Wahrend Berlin (+ 44 %) und
Munchen (+ 36 %) deutlich zulegten und insbesondere
von einem lebhaften Grof3nutzersegment profitieren,
entwickelte sich Dusseldorf (- 2 %) weitgehend stabil.
Ruckgange mussten hingegen Hamburg (- 12 %), KélIn
(- 33 %), Stuttgart (- 38 %) und insbesondere Frankfurt
(- 57 %) hinnehmen.

Mio. m?
Flachenumsatz in den Top 7
(-7 %z.Vj.)

Die verhaltene wirtschaftliche Entwicklung verlangert in
vielen Unternehmen die Entscheidungsprozesse. Dennoch
sehen wir hier keine fundamentale Blockade, sondern
vielmehr eine selektive Bewegung.

GroBnutzer treffen weiterhin strategische Flachenent- Flachenumsatz in den Top 7
scheidungen, wenn Standort, Objektqualitat und die  (in Mio. m?)
makrookonomische Perspektive Gberzeugen. Dassin

Markten wie Frankfurt VermietungsabschlUsse Uber 35 a1 3,4

10.000 m? ausgeblieben sind, drickt zwar kurzfristig 3.0 :

] 4 2,6 2,6 2,6
den Flichenumsatz, dndert aber nichts an der grund-  ° -
oot . 2,0
satzlich vorhandenen Nachfrage nach Transformation. '
, 1,3
1,0
05

0,0
2021 2022 2023 2024 2025 H12026 2026p

I Flachenumsatz Mittelwert 2021-2025
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GroRBvolumige Anmietungen stabil -
Flachenvolumen rucklaufig

Mit 36 Abschlissen Uber 5.000 m2 lag die Anzahl groR3-
volumiger Vermietungen im ersten Halbjahr nur leicht
unter dem Vorjahreswert von 40 und damit rund 10 %
niedriger. Das damit erzielte Flachenvolumen fiel je-
doch um 21 % geringer aus - ein Hinweis darauf, dass
besonders grol3flachige EinzelabschlUsse im Markt
fehlten.

Ein wesentlicher Teil der grof3ten Abschlisse konzen-
triert sich auf Berlin und Munchen. Beide Markte ver-
einen sieben der zehn gré3ten Vermietungen des ers-
ten Halbjahres auf sich. Darunter befanden sich auch
die beiden grofiten Einzelabschlisse als Eigennutzer-
projekte. Eine Projektentwicklung der BImA in Berlin
mit rund 31.500 m?2 sowie der Baustart von Apple in
Muanchen mit knapp 30.000 m2,

Zum nachsten Kapitel ¥

In den Ubrigen Markten zeigt sich hingegen eine ge-
ringere Dynamik. Besonders Frankfurt sticht hervor.
Nach 12 Abschlissen tber 5.000 m? im ersten Halb-
jahr 2025 wurden in den ersten sechs Monaten die-
ses Jahres lediglich drei registriert. Dieser Ruckgang
war ein wesentlicher Treiber fir den Ruckgang des
Flachenumsatzes.

Flight-to-Quality entwickelt
sich zunehmend selektiv

Der Flight-to-Quality pragt den Burovermietungsmarkt
weiterhin, allerdings nicht mehr in allen Markten glei-
chermalen. Ein Blick auf die vergangenen 18 Monate
zeigt deutliche Unterschiede. In Berlin, Frankfurt und
Munchen entfielen jeweils Uber 40 % des Flachen-
umsatzes auf Projektentwicklungen, Neubauten oder
umfassend sanierte Objekte. Dahinter folgen Dussel-
dorf und Hamburg mit jeweils rund 25 %, wahrend
Stuttgart (17 %) und Kéln (15 %) deutlich geringere
Anteile aufweisen.

Zunehmend ist zu beobachten, dass sich die Nachfrage
nach hochwertigen Buroflachen nicht mehr gleicherma-
Ben Uber alle Top 7 Markte verteilt.

Wahrend der Qualitatsfokus an einigen Standorten
ungebrochen ist, ruckt andernorts die Verfugbarkeit
geeigneter Flachen starker in den Vordergrund. Da-
durch entwickeln sich die Top 7 Markte wieder star-
ker auseinander. Diese zunehmende Differenzierung
spiegelt sich auch in der Mietpreisentwicklung wider.
In der Folge nimmt die Spreizung zwischen den Mark-
ten wieder zu.

Spitzenmieten driften auseinander

Die Spitzenmieten legten im ersten Halbjahr in meh-
reren Markten erneut zu und erreichten neue Hoéchst-
stande. Munchen fuhrt das Ranking mit 62,00 €/m2 an,
gefolgt von Frankfurt mit 56,00 €/m2. In Berlin wurde
mit 50,90 €/m2 erstmals die Marke von 50,00 €/m?
Uberschritten. Die Differenz zwischen der héchsten und
der niedrigsten Spitzenmiete liegt aktuell bei rund 88 %.

Durchschnittsmieten im Stadtevergleich der Top 7
(in €/m2)
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Noch Mitte 2023 betrug die Spreizung zwischen den
Markten rund 35 %. Damals hatten sich die Spitzen-
mieten im Zuge eines weitgehend flachendeckenden
Flight-to-Quality deutlich angenahert. Inzwischen ist
wieder eine starkere Entkopplung der Mietentwicklung
zu beobachten. Der Trend verlauft selektiver und kon-
zentriert sich zunehmend auf jene Markte, in denen
hochwertige Flachen verfligbar sind und weiterhin auf
eine entsprechend hohe Nachfrage treffen. Wahrend
einzelne Standorte weitere Mietpreissteigerungen
verzeichnen, entwickeln sich andere Markte deutlich
moderater. In der Konsequenz |asst sich kein einheitli-
cher bundesweiter Trend fur die Mietpreisentwicklung
mehr ableiten. Dies bedeutet fur Vermieter, Entwick-
ler und Investoren, dass die mikro- und makrodkono-
mischen Rahmenbedingungen eines jeden Standorts
differenzierter denn je analysiert und bewertet wer-
den mussen.

IT bleibt starkste Branche -
struktureller Wandel wird sichtbar

Die IT-Branche bleibt mit einem Anteil von rund 16 %
die starkste Nutzergruppe. Das verarbeitende Ge-
werbe folgt mit rund 13 % und zeigt insbesondere in
Munchen eine besondere Dynamik. Dort entfallen in-
zwischen mehr als 30 % auf diesen Sektor, getragen
vor allem von technologieorientierten Unternehmen
sowie wachstumsstarken Bereichen wie Robotik und
Sensorik.

Die Entwicklung unterstreicht, dass sich die wirtschaft-
liche Transformation zunehmend auch am Burover-
mietungsmarkt widerspiegelt und technologiegetrie-
bene Nutzungen weiter an Bedeutung gewinnen. Er-
ganzend ist in MUnchen vereinzelt ein wachsender
Flachenbedarf aus den Bereichen Defence und Raum-
fahrt zu beobachten, der sich bereits in einzelnen gro-
Reren Anmietungen niederschlagt. Trotz eines Markt-

anteils von rund 7 % am Munchener Flachenumsatz
bleibt das Segment auf Ebene der Top-7-Markte je-
doch bislang von untergeordneter Bedeutung und
erreicht deutschlandweit lediglich rund 2 % des Fla-
chenumsatzes.

Leerstand steigt weiter - Entwick-
lungspipeline regional unterschiedlich

Der kumulierte Leerstand in den Top 7 Markten ist zur
Jahresmitte 2026 auf rund 9,0 Mio. m? gestiegen. Mit
einer Leerstandsquote von 9,2 % wurde der hochste
Wert seit 2007 erreicht. Der Anstieg betrifft alle sieben
Standorte, ist jedoch qualitativ sehr differenziert zu be-
trachten. Lediglich 14 % des Leerstands entfallen auf
Flachen, die seit 2020 fertiggestellt wurden. Eine Aus-
nahme bildet Berlin, wo dieser Anteil bei 22 % (lUber
500.000 m?) liegt. Diese Zahlen gewinnen vor dem
Hintergrund der Fertigstellungspipeline an Relevanz.
Bis Ende 2028 werden in den Top-7-Markten rund 3,5
Mio. m2 Buroflache fertiggestellt, wovon aktuell rund
52 Prozent vorvermietet sind. Auch hier nimmt Berlin
mit mehr als 1,2 Mio. m2 Pipeline und einer Vorver-
mietungsquote von lediglich 48 % eine Sonderstellung
ein. In den Ubrigen Markten fallt die Neubautatigkeit
deutlich restriktiver aus.

Top Fakt

J

%
Leerstandsquote
in den Top 7

Der Anstieg des Leerstands ist weniger Ausdruck einer
Krise als vielmehr das Resultat einer tiefgreifenden

Marktbereinigung.
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Altere, energetisch und konzeptionell nicht mehr zeitge-
male Bestandsflachen verlieren zunehmend an Attrak-
tivitat. Gleichzeitig zeigt der Blick auf die Projektpipeline,
dass das Risiko von Uberkapazitaten im modernen Seg-
ment stark regional konzentriert ist. Wahrend Berlin vor
einer echten Absorptionsaufgabe steht, wird das Ange-

Zum nachsten Kapitel ¥

bot an Neubauflachen in Frankfurt, Hamburg und Kéln
absehbar begrenzt bleiben und somit die Dynamik des
Leerstandanstiegs eindammen.

Ausblick: Gedampftes Gesamtjahr mit
selektiven Opportunitaten

Fur die zweite Jahreshalfte ist keine abrupte Trend-
wende bei der Flachennachfrage zu erwarten, so dass
fur das Gesamtjahr 2026 ein Flachenumsatz zwischen
2,5 und 2,6 Mio. m? realistisch ist.

Der Markt erfordert in den kommenden Monaten eine
extrem prazise Selektion. Buroimmobilien bleiben
weiterhin gefragt, Investoren und Projektentwickler

bendtigen aber ein tiefes Verstandnis fur die lokalen
Besonderheiten und den unbedingten Fokus auf zu-
kunftsfahige, ESG-konforme Premium-Qualitat.

Kennzahlen zum deutschen Birovermietungsmarkt (jeweils Stand 1. Halbjahr)

Berlin Dusseldorf

Flachenumsatz H1 2026 (in m?) 367.800 101.000
Flachenumsatz H1 2025 (in m2) 256.300 103.000
Veranderung im Vgl. zum Vorjahr +44 % -2%
Spitzenmiete H1 2026 (in €/m?) 50,90 45,00
Spitzenmiete H1 2025 (in €/m?) 47,50 43,00
Veranderung im Vgl. zum Vorjahr +7% +5%
Durchschnittsmiete H1 2026 (in €/m2) 28,20 21,90
Durchschnittsmiete H1 2025 (in €/m2) 27,00 19,40
Veranderung im Vgl. zum Vorjahr +4% +13%
Flachenleerstand H1 2026 (in m2) 2.276.800 935.000
Flachenleerstand H1 2025 (in m2) 1.859.900 837.900
Leerstandsquote H1 2026 9,5% 11,4 %

Frankfurt Hamburg Kéln Miinchen Stuttgart

152.100 189.400 72.000 350.900 55.600
353.900 215.000 107.000 258.800 90.200
-57% -12% -33% +36% -38%
56,00 38,00 33,00 62,00 37,00
52,00 36,00 33,00 55,50 37,00
+8% +6% +0 % +12% +0%
28,50 22,00 20,00 26,85 17,90
29,00 21,30 21,70 26,60 21,10
-2% +3% -8% +1% -15%
1.472.900 900.000 451.000 2.394.900 608.600
1.332.900 722.000 340.500 2.251.200 543.900
12,8 % 6,2 % 55% 10,2 % 7.0 %
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Kapitel 2

Vermietungsmarkt Industrie & Logistik

2.2 Asiatische Nutzer pragen Kernmarkte auf
dem deutschen Industrie- und Logistikver-

mietungsmarkt

Der deutsche Industrie- und Logistikimmobilienmarkt
setzte seinen Erholungskurs im ersten Halbjahr 2026
fort. Mit einem Flachenumsatz von 3,8 Mio. m2im
ersten Halbjahr 2026 uUbertraf der Markt das Vorjah-
resergebnis um 28 %. Besonders dynamisch entwi-
ckelte sich der Vermietungsumsatz, dessen Ergebnis
gegenuber dem ersten Halbjahr 2025 um 41 % zuleg-
te. Wesentlicher Treiber dieser Entwicklung war unter
anderem die Ruckkehr grofB3volumiger Anmietungen.
Nachdem entsprechende Abschllsse im Vorjahr aus-
geblieben waren, wurden in den ersten sechs Monaten
2026 bereits 13 Mietvertrage Uber 50.000 m? registriert.

Deutschland behauptet dabei seine Rolle als einer der
fuhrenden Logistikmarkte Europas. Globale Lieferket-
tenverschiebungen und geopolitische Entwicklungen
beeinflussen zunehmend die Nachfrageentwicklung.
Neue Impulse setzen insbesondere asiatische Unter-
nehmen sowie Branchen mit sicherheitsrelevanten
Logistikanforderungen. Diese zusatzliche Nachfrage
trifft jedoch weiterhin auf ein begrenztes Angebot: Vor
allem die schwache Neubaupipeline und fehlende mo-
derne Logistikflachen bremsen das Marktgeschehen.

Zu den groldten Abschlissen des ersten Halbjahrs
zahlen zwei Anmietungen asiatischer Nutzer - ein
Neubauprojekt mit 58.000 m2 in Rieste sowie eine Be-
standsimmobilie mit 52.000 m? in Oelde. Hinzu kommt
die BTS-Neubauentwicklung fur das Bekleidungsma-
nagement der Bundeswehr in der Region Nurnberg
mit rund 65.250 m2.

Der Anteil asiatischer Unternehmen am Flachenum-

satz stieg im ersten Halbjahr auf 11 % und liegt damit
weiterhin deutlich Gber dem Vorjahreswert. Beson-
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3,8

Mio. m2
Flachenumsatz I&L
(+28 % z. Vj.)

ders gefragt sind moderne Logistikflachen in Regionen
mit guter Anbindung an internationale Warenstro-
me, etwa in Frankfurt, Hamburg oder im Ruhrgebiet.
Gleichzeitig stellen kurze Planungshorizonte und die
teilweise eingeschrankte Bonitat asiatischer Nutzer
Eigentimer und Investoren weiterhin vor Herausfor-
derungen. So kann nicht jedes Flachengesuch bedient
werden, da geeignete Flachen haufig fehlen. Zudem
verlangern sich Investmentprozesse aufgrund der ein-
geschrankten Bonitat des Nutzers.

Nachfrage in den Top-8-Markten
bleibt stabil

Zum Ende des ersten Halbjahres 2026 erzielten die
Top 8 Logistikmarkte einen Flachenumsatz von 1,2
Mio. m? und lagen damit lediglich 3 % unter dem Vor-
jahreswert. In fUnf der acht Standorte ist bereits eine
spurbare Erholung der Nachfrage erkennbar.

Trotz teils deutlicher regionaler Unterschiede zeigt
sich ein einheitlicher Trend. Die Anzahl der AbschlUs-

< Zum vorherigen Kapitel

se steigt, wahrend die durchschnittliche Flachengro-
3e sinkt. Rund 63 % aller Abschlusse entfielen auf das
Segment unterhalb von 3.000 m2. Verantwortlich dafur
ist vor allem eine veranderte Nachfragestruktur durch
neue Nutzergruppen, wie etwa Padel-Anbieter, sowie
ein verstarkter Fokus auf zentrale Lagen.

Innerhalb der Top 8 Markte erzielte Frankfurt mit
294.600 m2 den hochsten Flachenumsatz, gefolgt von
Hamburg mit 180.700 m2 - zwei Markte mit direkter
Anbindung an globale Lieferketten, die sich im lang-
fristigen Vergleich jedoch unterschiedlich entwickeln.
Wahrend Frankfurt gegentuiber dem Vorjahreszeitraum
um 6 % zulegte und den Funfjahresdurchschnitt sogar
um 35 % Ubertraf, blieb Hamburg aufgrund des be-
grenzten Flachenangebots um 21 % hinter dem Vor-
jahreswert zurtck. Dieser Ruckgang ist jedoch mal3-
geblich auf das begrenzte Flachenangebot zurltckzu-
fihren. Die Region Leipzig verzeichnete mit 70.000 m?
den niedrigsten Flachenumsatz. Trotz guter Flachen-
verfugbarkeiten sorgt die wirtschaftliche Unsicherheit
dort weiterhin fur eine ausgepragte Entscheidungszu-
rdckhaltung auf Nutzerseite.

Mit Ausnahme von Dusseldorf, Frankfurt und Ham-
burg wurden in allen tbrigen Markten mehr Abschlus-
se registriert als im Vorjahreszeitraum - ein klarer In-
dikator fuUr eine steigende Marktaktivitat. Insgesamt
wurden im ersten Halbjahr 26 GroRabschlisse ver-
zeichnet, davon allein 16 im zweiten Quartal. Zu den
grolten Anmietungen zahlen Siemens mit mehr als
30.000 m2 in Offenbach, die H&G AG mit rund 27.800
m?2 in Hamburg sowie ein BTS-Neubau von Wisag AG
in Krefeld mit rund 20.000 m2.

In der ersten Jahreshalfte zeigte sich eine erhéhte Pra-
senz asiatischer Nutzer in Frankfurt (Anteil von 4 %),
Hamburg (9 %), Dusseldorf (11 %) und insbesondere
K6In (24 %). In Berlin wurde die Nachfrage hingegen
mal3geblich von européaischen Handels- und E-Com-
merce-Unternehmen getragen. In MUnchen waren
Unternehmen aus dem Rustungssektor Uberdurch-
schnittlich aktiv und stellten mit einem Anteil von 18 %
am Flachenumsatz einen wesentlichen Nachfrageim-
puls dar. Anders stellt sich die Entwicklung in Stutt-
gart dar. Die wirtschaftlichen Herausforderungen der
industriell gepragten Region fluhren zu Stellenabbau
und WerksschlieBungen, wahrend neue Impulse aus
dem Freizeit- und Sportsegment - insbesondere durch
Padel-Anbieter - kommen.

Zum nachsten Kapitel ¥

Die aktuellen Kennzahlen
deuten auf eine weiterhin
moderate, zugleich aber klar
erkennbare Erholung der
Flachennachfrage hin.

Gleichwohl erfordert die Interpretation eine differen-
zierte Betrachtung. Ein zentraler limitierender Faktor
bleibt die Flachenknappheit in Verbindung mit einer
schwachen Neubaupipeline, die nahezu alle Top 8 Lo-
gistikmarkte betrifft. Ausnahmen bilden derzeit ledig-
lich Berlin und Leipzig. Gerade internationale Nutzer
stofBen dabei auf Flachenengpasse, wie sie sie aus
anderen Markten haufig nicht kennen. Viele Grol3ge-
suche lassen sich deshalb in den Kernmarkten nicht
realisieren und werden entweder zurlckgestellt oder
auf Flachenangebote in der Peripherie verlagert.

Mietwachstum: Fokus auf Bestands-
flachen, wahrend Neubau leer bleibt

Sowohl Spitzen- als auch Durchschnittsmieten verzeich-
nen in den Top 8 Logistikmarkten im Jahresvergleich
ein moderates Wachstum. Dabei entwickelten sich die
Durchschnittsmieten mit einem Plus von 5 % dynami-
scher als die Spitzenmieten (+ 3 %). Wie bereits im ersten
Quartal weist Frankfurt die hdchste Mietdynamik auf:
Die Spitzenmiete flr Neubauobijekte stieg um 7 %, die
Bestandsmieten legten sogar um 10 % zu. In Berlin und
Leipzig, wo weiterhin vergleichsweise hohe Flachenver-
fugbarkeiten bestehen, fiel die Mietpreisentwicklung da-
gegen verhaltener aus. Die teuersten Standorte bleiben
Munchen (10,30 €/m?) und Stuttgart (8,90 €/m?). Beide
Standorte verzeichnen ein Plus von jeweils 5 %.

Top Fakt

%
Spitzenmietwachstum
in den Top 8 (z. Vj.)
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Fiir ein weiteres Mietwachstum sind drei zentrale Faktoren ent-
scheidend: eine steigende Nachfragedynamik, ein geeignetes,
zugleich knappes Flachenangebot und zahlungsbereite Nutzer.

Diese Konstellation zeigt sich aktuell insbesondere in
Frankfurt, Dusseldorf und Kéln. Minchen und Stutt-
gart nehmen aufgrund ihres hohen Bestandsanteils,
des begrenzten Angebots an Entwicklungsflachen und
ihrer auf Light-Industrial-Objekte ausgerichteten Nut-
zerstruktur eine Sonderstellung ein. Entsprechend
entwickeln sie eigene Marktdynamiken.

Auf Basis der aktuell vorliegenden Flachengesuche
ist fur die zweite Jahreshalfte mit einer Belebung der
Nachfrage zu rechnen. Zusatzliche Impulse fur das
Mietwachstum durften sich daraus jedoch erst mit-
telfristig entfalten.

Kennzahlen Vermietungsmarkt Top 8 Logistikregionen (jeweils Stand 1. Halbjahr)

Berlin / Frankfurt /
Rhein-Main

Dusseldorf

Brandenburg

Hamburg Leipzig Miinchen Stuttgart

Flachenumsatz

H1 2026 (in m2) 1.222.000 154.700 171.400 294.600
Yeranderung ) _39% o 6% -

im Vgl. zum Vorjahr

Prognose

Flichenumsatz y. y. - -

bis Ende 2026

Anzahl Abschliisse 270 37 - "

H1 2026

Durchschnittliche
FlachengroBRe 4.526 4.181 6.856 6.404
H1 2026 (in m?)

Spitzenmiete

H1 2026 (in €/m?) 830 8,80 880

Verdnderung

0 0, 0
im Vgl. zum Vorjahr 2% 4% 7%

Spitzenmiete

Prognose - y .
bis Ende 2026

Durchschnittsmiete

H1 2026 (in €/m?) 770 7,10 7,30

Durchschnittsmiete

Prognose -> y. y.
bis Ende 2026
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180.700 145.700 70.000 89.900 115.100
-21% 64 % -61% 60 % 154 %
- 2 - - 2

28 32 18 46 38
6.454 4.553 3.889 1.954 3.029
8,50 8,00 5,90 10,30 8,90
0% 4% 0% 5% 5%

- 2 - - -
7,30 6,50 5,50 9,50 7,90
- 2 - - -

< Zum vorherigen Kapitel

Kapitel 3

Investmentmarkt

Zum nachsten Kapitel ¥

3. 1 Vier vor, eins zuriick - moderate
Marktbelebung legt am Investmentmarkt

eine Pause ein

Die gerade gestartete Marktbelebung erfahrt einen
Dampfer, bevor sie begonnen hat. Im ersten Halbjahr
2026 wurden in Deutschland Immobilien im Wert von
15,1 Mrd. € gehandelt. Damit lag das Transaktionsvo-
l[umen am Investmentmarkt (Wohnen und Gewerbe)
nur 1 % unter dem Vorjahreswert. Auf das institutio-
nelle Wohnsegment ab zehn Wohneinheiten entfielen
knapp 4,2 Mrd. € und damit 3 % weniger als im Vor-
jahreszeitraum. Gewerbeimmobilien erzielten mit 11,0
Mrd. € fast punktgenau den Halbjahreswert aus dem
Vorjahr. Wahrend das starke erste Quartal die Halb-
jahresbilanz stutzte, kUhlte sich das Marktgeschehen
zwischen April und Juni spurbar ab.

Im Gewerbesegment lag das Transaktionsvolumen im
zweiten Quartal rund 40 % unter dem Niveau des Jah-
resauftakts. Gleichzeitig ging die Zahl der Abschlisse
um ein Viertel zurtck, wodurch auch die durchschnitt-
liche TicketgrolRe auf unter 20 Mio. € sank.

Transaktionsvolumen insgesamt
und in Bliroimmobilien (in Mrd. €)

70

co 601

52,6
50 I
40

0,5
30 15 234 255 252 25,0
5 ,
11,0

10 48 55 5,9 l29
0 | | | -

2021 2022 2023 2024 2025 H12026 2026p

Il Transaktionsvolumen Deutschland I davon Blroimmobilien
Mittelwert 2021-2025

o

Top Fakt

15,1

Mrd. €
Transaktionsvolumen
(-1%z.Vj.)

Transaktionsvolumen nach Nutzungsarten
insgesamt (in Mrd. €)

. 29
Bro e ] , O

Industrie/ m———————— 2, ]
Logistik 0,4

) e 1,9
Einzelhandel — O 5

Gesundheits-/ e —————— 1,2
Sozialimmobilien =m0,2

Grundstick m——— 1,0
(Gewerbe) 0,3

Sonstige g 07

s 0,6
Hotel — 0,3
0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0

I Transaktionsvolumen [ davon Top 7
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Auswirkungen des Iran-Krieges erwartungsgemaf

am Immobilienmarkt angekommen

Die moderate Markterholung ist nach Beginn des
Iran-Krieges erwartungsgemalf ins Stocken geraten.

Nach vier Quartalen mit einem Transaktionsvolumen
von jeweils mehr als sechs Milliarden Euro fiel der
Drei-Monats-Umsatz zwischen April und Juni erstmals
auf gut 4,2 Mrd. € zurlck.

Die gestiegene Investitionszurickhaltung zeigt sich
unter anderem in verschobenen oder gar abgebroche-
nen, lang erwarteten Leuchtturmtransaktionen. Pro-
minentestes Beispiel ist der Frankfurter Opernturm,
von dessen Verkauf man sich eine Signalwirkung fur
den Abschluss weiterer grol3volumiger Core-Transak-
tionen erhofft hatte. Es ware der europaweit grofite
Einzelabschluss seit 2022 gewesen.

Auch die Zahl der GroBabschlisse oberhalb von 100
Mio. € blieb im zweiten Quartal mit weniger als zehn
Transaktionen Uberschaubar. Die grof3te bekannt ge-
wordene Transaktion des Quartals und zugleich dritt-
grofdte des ersten Halbjahres war der Erwerb zweier
deutscher Objekte eines deutsch-niederlandischen Lo-
gistikportfolios durch den Singapur-Fonds Frasers Lo-
gistics & Commercial fur rund 275 Mio. €. Portfoliover-
kaufe kamen insgesamt auf einen Marktanteil von 26 %
und blieben damit deutlich unter dem langjahrigen
Vergleich mit Werten zwischen 35 und 40 %. Wahrend
zum Jahresauftakt noch vier Portfoliotransaktionen
die Marke von 200 Mio. € Uberschritten, dominierten
zwischen April und Juni kleinere Immobilienpakete mit
nur wenigen Objekten.

Einzeldeals in der GroBenordnung tUber 100 Mio. €
bleiben aufgrund der langen Vermarktungs- und Pruf-
prozesse zwar selten, kommen aber weiterhin zustan-
de. Das belegt unter anderem der Verkauf des Mun-
chener Burohauses am Prinzregentenplatz 7-9 fur
167 Mio. €. CONREN Land erwarb die Immobilie im
Auftrag eines europaischen Family Offices aus dem
offenen Immobilienfonds Unilmmo:Deutschland der
Union Investment. Die Top-7-Markte, auf die Uber viele
Jahre mehr als die Halfte des Transaktionsvolumens
entfiel, bleiben mit einem Marktanteil von 36 % wei-
terhin Gberdurchschnittlich von der aktuellen Markt-
situation betroffen.

Schiere Grol3e wird unter den derzeit verbliebenen
Akteuren weiterhin als Risikofaktor gesehen. Mit zu-
nehmendem Objektvolumen steigen die Risikoauf-
schlage bei Finanzierungen Uberproportional, Kredit-
prufungen werden strenger und Finanzierungszusa-
gen zuruckgehalten - wie das Beispiel des Frankfurter
Opernturms zeigt.

Steigende Spitzenrendite
bereits zu beobachten

Die gestiegene Preissensitivitat der Investoren zeigt
sich inzwischen in allen liquiden Nutzungsarten.

Uber alle Lage- und Risikoklassen hinweg sind wieder
steigende Renditen zu sehen - nach einer langeren Phase
der Preiskonsolidierung sogar im Spitzensegment.
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So lielRen sich beispielsweise in den Top 7 Burozentren
leichte Renditeaufschlage von 10 Basispunkten aus-
machen, bei Logistikimmobilien in den acht deutschen
Top-Destinationen sogar von bis zu 25 Basispunkten.
Selbst im lebensmittelgeankerten Fachmarktsegment
wird es trotz anhaltend hoher Nachfrage und einem
attraktiven Produkt zunehmend schwieriger, die Preis-
vorstellungen vom Jahresbeginn durchzusetzen.

Spitzenrendite Biroimmobilien (in %)

5,25

Zum nachsten Kapitel ¥

Top Fakt

4,40-

5,10

Bruttoanfangsrendite
Buro

5,00
4,75
4,50
4,25
4,00
3,75
3,50
3,25
3,00
2,75
2,50
2021 2022 2023

—— Berlin —— Dusseldorf Frankfurt —— Hamburg

—— KolIn Minchen  —— Stuttgart

Angebotserweiterung und
Preisanpassung als Chance

Der zunehmende Verkaufsdruck auf grol3e Bestands-
halter durfte weitere Preisanpassungen beglnstigen.
Besonders offene Publikumsfonds sind von Abwer-
tung und Attraktivitatsverlust gegentber wieder hdher
verzinslichen Staatsanleihen betroffen. Im Juni erreich-
ten die NettoabflUsse ein Rekordniveau. Ausgesetzte
Anteilsricknahmen und erste Fondsliquidationen sind
bereits die Folge.

Mit dem wachsenden Angebot insbesondere im Core-
Plus- und Value-Add-Segment in Kombination mit
Preisabschlagen steckt aber auch ein moglicher Trei-
ber flr eine hohere Marktaktivitat, die nicht unbedingt

2024 2025 H1 2026

am Volumenanstieg ersichtlich ist. Fur aktive, risiko-
freudige Kaufergruppen, die sich vor allem im kleinen
bis mittleren Marktsegment umsehen und langfristig
Werte heben wollen, bleibt das Fenster fur Opportu-
nitaten noch eine Weile offen.

Zu diesen Kaufergruppen zahlten seit Jahresbeginn vor
allem Vermogensverwalter, die im Auftrag von Family
Offices und Privatinvestoren investieren (24 % Markt-
anteil). Es folgen offene Immobilien- und Spezialfonds
sowie Corporates und Eigennutzer (jeweils 15 %). Pri-
vatanleger und Family Offices erreichen 14 %.

Ausblick: Erwartungen passen sich
der geopolitischen Realitat an
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Die Markterholung pausiert zwar, ein Ruckfall in die
Schockstarre nach Ausbruch des Ukraine-Krieges ist

jedoch nicht zu erwarten.

Die tiefgreifende Umorientierung der Investoren nach
dem Ende der Nullzinsphase ist weitgehend abge-
schlossen. Eine nachhaltige Starkung des Investoren-
vertrauens ist jedoch unweigerlich an eine Beilegung
des Iran-Konfliktes und die Einddmmung seiner welt-
wirtschaftlichen Folgen geknUpft. Aufgrund der Ub-

lichen Transaktionslaufzeiten ist davon auszugehen,
dass auch das dritte Quartal noch mit angezogener
Handbremse verlaufen wird. Fur das Gesamtjahr
zeichnet sich ein leicht angepasstes Transaktionsvo-
lumen ab, das sich voraussichtlich in etwa auf dem
Vorjahresniveau von rund 25 Mrd. € bewegen durfte.

Kennzahlen zum deutschen Investmentmarkt (jeweils Stand 1. Halbjahr)

Deutschland Berlin Diisseldorf

Frankfurt Hamburg KéIn Miinchen Stuttgart

Transaktionsvolumen
Gewerbe 10.954 757 800
H1 2026 (in Mio. €)

Transaktionsvolumen
Gewerbe 10.914 1.140 330
H1 2025 (in Mio. €)

Verdnderung o 0 o
im Vgl. zum Vorjahr 0% -34% 142%

Vermogensver- Corporates / Vermogensver-
GréRte walter (Asset-/ Eigennutzer walter (Asset-/
Fondsmanager) Fondsmanager)
Investorengruppe
24 % 30 % 54 %
Projektentwickler /  Vermogensver- Projektentwickler /
GréRte Bautrager walter (Asset-/ Bautrager
o Fondsmanager)
Verkaufergruppe
21 % 44 % 39%
Wichtigste Bluro Buro Bluro
Immobilienart 27 % 45 % 549
Spitzenrendite 0 0
Biiro 5,00 % 5,10 %
Spitzenrendite o @
Einzelhandel >00% >00%

Spitzenrendite
Logistik

Spitzenrendite
Hotel
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286 757 270 1.059 40
139 788 300 985 60
105 % -4% -10% 7% -34%
Corporates / Vermogensver- Vermogensver- Privat Privat
Eigennutzer walter (Asset-/ walter (Asset-/ Investoren / Investoren /
Fondsmanager) Fondsmanager) Family Offices Family Offices
42 % 40 % 29 % 43 % 87 %
Vermégensve-  Projektentwick- Vermégensver-  Offentliche Private
rwalter (Asset-/  ler / Bautrager walter (Asset-/ Hand Investoren /
Fondsmanager) Fondsmanager) Family Offices
69 % 31% 32% 23% 61 %
Buro Buro Buro Buro Buro
75 % 42 % 61 % 41 % 76 %
5,05 % 4,70 % 4,85 % 4,40 % 4,90 %
4,85 % 4,50 % 5,00 % 4,10 % 4,90 %
5,00 %
4,75 %

< Zum vorherigen Kapitel

Kapitel 3

Zum nachsten Kapitel ¥

Investmentmarkt Industrie & Logistik

3.2 Geopolitische Realitaten treffen in der In-
dustrie und Logistik auf zukunftsweisende

Nutzeranforderungen

Geopolitische Verwerfungen und veranderte mak-
rodkonomische Vorzeichen fordern den deutschen
Industrie- und Logistikinvestmentmarkt im ersten
Halbjahr 2026 heraus. Gleichzeitig entstehen neue
Impulse fur sicherheitsorientierte Spezialimmobilien.
Das aktuelle Halbjahresergebnis belegt die Wider-
standsfahigkeit des Marktsegments. Mit einem Trans-
aktionsvolumen von 2,4 Mrd. € bewegte sich der Markt
nahezu auf dem Niveau des Vorjahres (- 1 %). Diese
Seitwartsbewegung ist angesichts des makrodkono-
mischen Gegenwinds ein klares Signal fur die Starke
dieser Nutzungsart. Im langfristigen Vergleich blieb
die gedampfte Investitionsaktivitat dennoch sicht-
bar. Gegenuber dem Zehnjahresdurchschnitt lag das
Volumen um 30 %, gegenuber dem Funfjahresdurch-
schnitt um 34 % niedriger. Im gesamtgewerblichen
Kontext belegte die Nutzungsart Industrie & Logistik
mit einem Marktanteil von 22 % hinter Blro (27 %)
den zweiten Platz.

Transaktionsvolumen Industrie- und
Logistikinvestments (in Mrd. €)

1,8 6

] o

1.4 7
7.4 1.0
6.7
E

2021 2022 2023 2024 2025 H12026 2026p
B | ager & Logistik I Industrie & Gewerbe
Mittelwert 2021-2025

0

O—=_NWPAMULIONXX®OO

Top Fakt

J

Mrd. €
Transaktionsvolumen I&L
(-1%z.Vj.)
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Die groRte operative Hiirde seit Jahresbeginn ist die
spurbare Verscharfung der Finanzierungskonditionen
infolge der geopolitischen Spannungen.

Wahrend die Signale zu Jahresbeginn dank der Er-
holung am Vermietungsmarkt und der dynamischen
Mietentwicklung positiv waren, befinden wir uns ak-
tuell in einer ausgepragten Preisfindungsphase. Core-
Produkte erzielen wegen der restriktiveren Kreditver-
gabe derzeit nicht die angestrebten Exit-Faktoren. Da
die Investorennachfrage nach Logistikflachen jedoch
unvermindert hoch ist, fuhrt dies zu einer klassischen
Pattsituation. Wir beobachten, dass Kaufer und Ver-
kaufer derzeit preislich nur schwer zusammenfinden.
Das verlangert die ohnehin schon ausgedehnten Ex-
Klusivitatsphasen und bremst das Transaktionsge-
schehen.

Einzeltransaktionen bleiben vorerst
im Fokus der Investoren

In der ersten Jahreshalfte entfielen rund 1,6 Mrd. €
und damit 68 % des Transaktionsvolumens auf Ein-
zeldeals. Mehr als die Halfte (54 %) dieser Abschlisse
wurde von internationalen Investoren getatigt. Der

Anteil der Einzeltransaktionen entspricht dem Funfjah-

resdurchschnitt. Damit folgt das Transaktionsgesche-
hen weiterhin den etablierten Investitionsmustern.
Grol3volumige Transaktionen mit einem Volumen von
mehr als 100 Mio. € blieben dagegen die Ausnahme.

Zu den grof3ten registrierten EinzelabschlUssen zahl-

ten der Ankauf des Mercedes-Benz-Logistikzentrums
in Bischweier sowie der Erwerb eines Neubaus nahe
KoIn durch einen offenen Spezialfonds. Zwei weitere

Transaktionen lagen knapp unterhalb der 100-Millio-

nen-Euro-Marke.

Vermietungsmarkt setzt positive

Impulse fur die zweite Jahreshalfte

Einige EigentUmer verschieben derzeit bewusst gro3-
volumige Verkaufsprozesse und warten auf mehr Pla-
nungssicherheit an den Finanzmarkten sowie eine ge-
wisse Entspannung der geopolitischen Rahmenbedin-
gungen. Entsprechend sind Geduld und Flexibilitat auf
Kaufer- wie Verkauferseite weiterhin gefragt.

Gleichzeitig sind strukturelle Impulse auf der Vermie-
tungsseite zu sehen. Dazu zahlen intensivere Handels-
strome zwischen China und Europa sowie die steigende
Nachfrage nach flexiblen Dual-Use-Logistikimmobilien,
die auch fur defence-nahe Akteure nutzbar sind.

Deutschland profitiert dabei von seiner Rolle als zent-
rale Drehscheibe in Europa. Beide Trends durften die
Mietdynamik nachhaltig beleben. Das macht deutsche
Logistikimmobilien auch fur internationale Investoren
attraktiver.
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Gleichwohl bleiben die Finanzierungsbedingungen
anspruchsvoll. Kapitalstarke Kaufer und Projektent-
wickler mit hoher Eigenkapitalquote sind aktuell klar
im Vorteil, da sie Transaktionen flexibler finanzieren
kdnnen. Verkaufer mussen sich hingegen auf langere
Prozesse einstellen, da ambitionierte Exit-Multiples
derzeit nur in Ausnahmefallen realisierbar sind.

< Zum vorherigen Kapitel

Ausblick: Steigende Renditen als
logische Konsequenz veranderter
Kapitalmarktzinsen

Die Bruttospitzenrendite fur Core-Logistikimmobilien
stieg im zweiten Quartal erstmals seit zwei Jahren um
25 Basispunkte auf 5,00 %. Die weitere Entwicklung der
geopolitischen Konflikte wird auch in den kommen-
den Monaten die Richtung fir die Renditen vorgeben.
Preisvorstellungen geraten dadurch unter Druck, Ver-
trage werden neu verhandelt oder kritisch hinterfragt.

Spitzenrendite fiir Logistikobjekte (in %)

5,25
5,00

Zum nachsten Kapitel ¥
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Gleichzeitig eroffnet das aktuelle Marktumfeld
attraktive Chancen fir Spezialimmobilien.

Sowohl auf Nutzer- als auch auf Investorenseite ist
eine wachsende Nachfrage nach Objekten mit spezifi-
schen Ausstattungsmerkmalen zu beobachten. Fur In-
vestoren stellen diese Asset-Typen eine renditestarke
Erganzung bestehender Portfolios dar. Gerade Value-

Add-Investoren finden hier attraktive Einstiegsmog-
lichkeiten. Fur die zweite Jahreshalfte ist mit einer mo-
deraten Belebung des Marktgeschehens zu rechnen,
die sich mit ihrem Gesamtvolumen in etwa auf dem
Vorjahresniveau bewegen durfte.
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Kapitel 3

Investmentmarkt Einzelhandel

3.3 Gebremste Dynamik am Einzelhandelsinvest-
mentmarkt - Chancen far zweite Jahreshalfte
durch gut gefillte Verkaufspipeline

Das Umfeld fur den deutschen Einzelhandelsinvest-
mentmarkt war im bisherigen Jahresverlauf 2026 von
Unsicherheit und Schwankungen gepragt, was sich im
Transaktionsgeschehen niederschlagt. Im ersten Halbjahr
wurden in Deutschland Einzelhandelsimmobilien fir 1,9
Mrd. € gehandelt. Das entspricht im Vorjahresvergleich
einem Ruckgang von 25 %. Nach einem vielversprechen-
den Jahresstart mit einer beginnenden Marktbelebung
haben die geopolitischen Entwicklungen seit Marz - ins-
besondere die wirtschaftlichen Implikationen des Iran-
krieges - die Dynamik im zweiten Quartal gedampft. Das
Transaktionsvolumen ging im zweiten Quartal um 41 %
zuruick. Die Zahl der Abschlisse halbierte sich nahezu.
Damit fiel der Riickgang sogar noch starker aus als am
Gesamtmarkt fur Gewerbeimmobilieninvestments, der
im gleichen Zeitraum einen Ruckgang des Transaktions-
volumens von 38 % sowie der Abschlisse von 23 % ver-
zeichnete. Der Marktanteil der Einzelhandelsimmobilien
am Transaktionsvolumen sank binnen drei Monaten auf
17 % und liegt damit hinter den Segmenten Buiro mit 27 %
und Logistik mit 22 % auf Platz 3.

Transaktionsvolumen Einzelhandelsimmobilien
(in Mrd. €)
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Il Transaktionsvolumen Mittelwert 2021-2025
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Top Fakt

1,9

Mrd. €
Transaktionsvolumen
Einzelhandel (- 25 % z. Vj.)

Geopolitische Konflikte bremsen
Transaktionsdynamik

Vor allem die Entwicklungen im Nahen Osten und die
gestiegenen Kapitalmarktzinsen haben das Investi-
tionsklima im zweiten Quartal spurbar belastet.

< Zum vorherigen Kapitel

Zum nachsten Kapitel ¥

ErwartungsgemaR ist auch der Immobilienmarkt nach
den Entwicklungen im Nahen Osten unter Druck geraten.
Mit den gestiegenen Kapitalmarktzinsen gestalten sich
die Finanzierungsbedingungen herausfordernder als noch

zu Jahresbeginn.

Laufende Kaufpreisverhandlungen kommen erneut
auf den Prufstand, Banken agieren zurtckhaltender.
Risikoaufschlage bei Finanzierungen schlagen mit stei-
gendem Objektvolumen Uberproportional zu Buche
und bremsen damit insbesondere Grol3transaktio-
nen aus.

Kleinvolumige Transaktionen pragen
das Marktgeschehen

In der ersten Jahreshalfte 2026 entfielen rund 58 %
des Transaktionsvolumens und 94 % aller Abschltsse
auf Transaktionen unterhalb der 50-Millionen-Euro-
Marke. Marktpragende Verkaufe im Core-Segment,
wie der Verkauf eines Portfolios von 37 Nahversor-
gern der TREI Real Estate an die Edeka-Tochter CEV
oder des Leipziger Einkaufszentrums H6fe am Bruhl,
wurden bereits im ersten Quartal abgeschlossen. Ent-
sprechend sank der Portfolioanteil zur Jahresmitte auf
18 %. Mit wenigen Ausnahmen dominierten zuletzt
kleinvolumige Immobilienpakete das Marktgeschehen.

Fachmarkte und Fachmarktzentren behaupteten auch
in den ersten sechs Monaten des Jahres ihre Position
als mit Abstand umsatzstarkste Handelsform. Sie ver-
einten 50 % des Transaktionsvolumens und 60 % aller

registrierten Verkaufe im Einzelhandelssegment auf
sich. Mehr als drei Viertel dieser Objekte verfligen Uber
einen Lebensmittelanker. Innerstadtische Geschafts-
hauser folgen mit einem Volumenanteil von 27 % auf
Platz 2, Einkaufszentren belegen mit 13 % Rang 3.

Transaktionsvolumen nach Immobilientyp
(Anteil in %)

B Fachmarkte/Fachmarktzentren  HEEM Einkaufszentren
Il 1a-Lage/Geschaftshauser

Gut gefiillte Verkaufspipeline eréffnet
Chancen fir die zweite Jahreshailfte

Trotz der schwacheren Marktentwicklung im zweiten
Quartal besteht weiterhin Potenzial fur eine Belebung
des Transaktionsgeschehens im weiteren Jahresverlauf.

Auch in den vergangenen Wochen wurden zahireiche Nah-
versorgungsportfolios mit Volumina von teilweise mehr als
100 Mio. € in den Markt gebracht. Dank langfristiger Miet-
vertrage mit bonitatsstarken Einzelhandlern stoRRen sie
weiterhin auf reges Interesse seitens eigenkapitalstarker,
vermehrt auslandischer Investoren oder Corporates.
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Entscheidend fur einen erfolgreichen Abschluss durfte
dabei sein, ob sich Kaufer und Verkaufer bei den Preis-
vorstellungen angesichts zunehmender Preissensitivi-
tat weiterhin einigen kdnnen. Gemessen am aktuellen
Niveau der Anleiherenditen sind lebensmittelgeanker-

Spitzenrendite 1a-Lage/Geschaftshauser (in %)

5,25

te Fachmarktzentren mit 5,50 % oder Nahversorger-
Fachmarkte mit 5,40 % Bruttoanfangsrendite hinsicht-
lich ihrer Risikopramie deutlich attraktiver als andere
etablierte Immobilienarten.
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Die Bereinigung von Bestandsportfolien schafft zu-
nehmende Opportunitaten entwicklungsfahiger In-
nenstadtobjekte und Einkaufszentren - insbesondere
im Core-Plus- und Value-Add-Segment. Fur risikofreu-
dige Kaufer, die sich vor allem im kleinen bis mittle-
ren Marktsegment positionieren und langfristig Wert-
schopfungspotenziale heben wollen, wird der Markt

2024 2025 H1 2026

in den kommenden Monaten vermehrt Kaufgelegen-
heiten bereithalten. In diesen Risikokategorien sind
die Differenzen im Preisfindungsprozess nochmals
deutlich hoher als im Core-Segment.

Ausblick: Anpassung der Prognose
auf Vorjahresniveau

Volatilitat der Finanzmarkte und geringere
Investitionsneigung werden uns in den
nachsten Monaten weiter begleiten.

Auch wenn die Resilienz des stabilisierten Nahversor-
gungssegments den Einzelhandelsinvestmentmarkt
weiter stltzt und es Kapitalgeber fur Core-Produkte
geben wird, werden die Ubrigen Marktsegmente noch
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starker von verlangerten Kaufpreisverhandlungen und
Preisdruck betroffen sein. Vor diesem Hintergrund ist
ein leicht korrigiertes Gesamtjahresergebnis von rund
5 Mrd. € Transaktionsvolumen maglich.

< Zum vorherigen Kapitel

Kapitel 3

Zum nachsten Kapitel ¥

Investmentmarkt Hotel

3.4 Betreiberqualitat als Schlissel zur Wert-
schopfung - operative Starke rickt in den
Fokus der Hotelinvestoren

Der deutsche Hotelmarkt zeigt sich auch im zweiten
Quartal 2026 widerstandsfahig. Trotz geopolitischer
Unsicherheiten und eines anspruchsvollen Finanzie-
rungsumfelds profitiert die Branche von einer stabilen
Nachfrage. Geschaftsreisen, Messe- und Kongressver-
anstaltungen sowie anhaltend hohe Freizeitreisen sor-
gen fur solide Fundamentaldaten. Mit einem Transak-
tionsvolumen von rund 625 Mio. € im ersten Halbjahr
zeigt sich, dass werthaltige Hotelinvestments trotz des
herausfordernden Marktumfelds méglich sind - vor-
ausgesetzt, die operative Basis stimmt.

Transaktionsvolumen Hotelimmobilien
(in Mrd. €)
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Tourismus bleibt zentraler
Nachfragetreiber

Insbesondere die grof3en Stadt- und Metropolregionen
sowie etablierte Freizeitdestinationen verzeichneten im
ersten Halbjahr eine stabile Ubernachtungsnachfrage
und konstante Auslastungskennziffern. Wesentlicher

Treiber dieser Entwicklung war die robuste Inlandsnach-

Top Fakt

625

Mio. €
Transaktionsvolumen
Hotel (- 13 % z. Vj.)

Transaktionsvolumen nach Hoteltyp
(Anteil in %)

I Budget (1-2 Sterne) Il Mid-scale (3-4 Sterne)

I Luxury (5 Sterne) Andere Formen

frage. Daruber hinaus sorgen strukturelle Trends wie
kuUrzere, aber haufigere Reisen, die zunehmende Ver-
zahnung von Business- und Leisure-Aufenthalten (,Blei-
sure”) sowie die wachsende Nachfrage nach flexiblen
Ubernachtungskonzepten fiir zusatzliche Impulse. Von
dieser Entwicklung profitieren zunehmend auch Hotel-
projekte auBBerhalb der klassischen Metropolstandorte.
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Betreiberqualitat bestimmt zuneh-
mend die Investmententscheidung

Analog zur Entwicklung auf den europaischen Hotel-
investmentmarkten verschiebt sich der Fokus vieler
Investoren zunehmend auf die operative Leistungsfa-
higkeit der Betreiber. Deren Bonitat, die Skalierbarkeit
des Geschaftsmodells, effiziente Kostenstrukturen so-

wie die Ausgestaltung der Pacht- und Managementver-
trage bestimmen immer starker die Risikobewertung
und Preisfindung. Insbesondere Betreiber mit star-
ken Marken, digitalisierten Prozessen und effizienten
Kostenstrukturen profitieren von dieser Entwicklung.

Konsolidierung und neue Betreiber-
modelle pragen den Markt

Parallel setzt sich die Konsolidierung im Betreiberumfeld
weiter fort. Plattformen mit skalierbaren Marken sowie
Hotelunternehmen mit ausgepragter Kosten- und Tech-
nologiekompetenz bauen ihre Marktposition weiter aus.

Internationale Hotelgruppen richten ihren Blick wieder
starker auf den deutschen Hotelmarkt. Insbesondere
Betreiberwechsel, Restrukturierungen und auslaufen-
de Vertragsstrukturen schaffen Raum fur neue Markt-
teilnehmer und Konzepte. So dréangen zunehmend
neue Player wie Brown Hotels oder Prism auf den
Markt und erweitern das Spektrum etablierter Betrei-
ber- und Markenkonzepte. Strukturierte Partnerschaf-
ten sowie Plattform- und Joint-Venture-Modelle ge-
winnen dabei an Bedeutung und pragen zunehmend
die Marktstruktur. Sie ermoglichen es Investoren, sich
operativ starker einzubringen und so die Wertschop-
fung aktiv mitzugestalten.

Flexible Betriebskonzepte treibe
das Transaktionsgeschehen

Serviced Apartments zahlen weiterhin zu den dynami-
schen Segmenten des Hotelmarktes. Die zunehmende
berufliche Mobilitat, die Zuwanderung internationale
Fachkrafte sowie der anhaltende Wohnraummangel
treiben die Nachfrage nach temporaren Wohnformen
und starken zugleich das Interesse auf Investorensei-
te. Dies spiegelt sich auch im Investmentmarkt wider:
Neben klassischen Hoteltransaktionen rticken insbe-
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sondere auch Extended-Stay-Produkte in den Fokus
institutioneller und privater Investoren. Der Verkauf
eines Penta-Hotel-Portfolios fur mehr als 100 Mio. €
war die grof3te Portfoliotransaktion des ersten Halb-
jahres. Zugleich sorgten der Verkauf des Luxusresort
,Der Oschberghof und des ,,BMW Boarding House" in
Munchen flr eine hohe Aufmerksambkeit. Diese Trans-
aktionen zeigen, dass heute weniger das Produkt-
segment Uber den Investmenterfolg entscheidet als
vielmehr die Qualitat des jeweiligen Assets, die Betrei-
berkonstellation und die individuelle Investmentstory.

Die Zinsanpassung erhoht
die Preissensitivitat

Die jungste Anpassung der EZB-Leitzinsen hat die Fi-
nanzierungsseite wieder starker in den Fokus geruckt.
Kurzfristig 16st dies keine pauschale Neubewertung
des Hotelmarkts aus, erhoht jedoch die Sensitivitat der
Investoren gegenuber Finanzierungskosten, Exit-Ren-
diten und der langfristigen Tragfahigkeit von Pacht-
vertragen.

Internationale Investoren setzen
wieder verstarkt auf Deutschland

< Zum vorherigen Kapitel

Das Interesse internationaler Investoren
am deutschen Hotelmarkt wachst weiter.

Deutschland gilt unverandert als transparenter und
vergleichsweise stabiler Markt, wobei Betreiberquali-
tat, Vertragsstrukturen und die langfristige Ertragskraft
der Assets bei Investitionsentscheidungen zunehmend
in den Vordergrund racken.

Im Fokus stehen dabei nicht nur Einzelobjekte, son-
dern zunehmend Plattformen, Betreiberstrukturen
und vertikal integrierte Investments, die Skalierung
und operative Wertschépfung ermaoglichen.

Parallel treiben weitere Owner-Operator-Plattformen
ihre Expansion nach Deutschland voran. Gestitzt wird
diese Entwicklung durch die Attraktivitat Europas als
Investitionsstandort. Vor dem Hintergrund anhaltend
globaler Unsicherheiten lenkt der Kontinent wieder
verstarkt internationale Kapitalstrome auf sich.

Zum nachsten Kapitel ¥
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Kapitel 3

Investmentmarkt Wohnen

3.5 Kleinere Tickets bilden das neue Core-
Fundament am Wohninvestmentmarkt

Aktuell stitzt eine hohe Zahl kleinerer, hocheffizienter
Deals das robuste Fundament des deutschen Wohn-
investmentmarktes. Im ersten Halbjahr 2026 lag das
Transaktionsvolumen fUr das institutionelle Wohn-
segment (ab zehn Wohneinheiten) bei rund 4,2 Mrd. €
und lag damit lediglich 3 % unter dem Niveau des
Vorjahreszeitraums. Gleichzeitig stieg die Zahl der Ab-
schlisse um 30 Prozent, ein klares Zeichen flr einen
aktiven Markt mit einem nahezu ausgeglichenen Quar-
talsverlauf von jeweils rund 2,1 Mrd. €. Die Marktaktivi-
tat verlagert sich dabei zunehmend auf kleinere und
leichter finanzierbare Transaktionen.

Einzeltransaktionen mit Core-Profil
bilden Marktfundament

Im ersten Halbjahr dominierten Einzeltransaktionen
klar das Marktgeschehen. Mit einem Volumen von
rund 2,7 Mrd. € und einem Anteil von 64 % bildeten
sie die tragende Sdule der Investmentaktivitaten. Aus-
schlaggebend hierfur sind ihre geringere Komplexitat,

Top Fakt

4,2

Mrd. € Transaktionsvolumen
institutionelles Wohnen
(-3%z.Vj.)

die hohe Transparenz bei den Assets sowie eine un-
kompliziertere Finanzierungsstruktur.

Das Portfoliosegment hingegen bleibt unter Druck. Oh-
ne groBvolumige Paketverkdufe sank das Transaktions-
volumen um 36 % auf 1,5 Mrd. €. Zwar wurden mehr
Portfoliotransaktionen registriert, gehandelt werden
jedoch Uberwiegend kleinere und heterogenere Pakete.

Das Fundament des Wohninvestmentmarktes bilden
weiterhin Core-Bestandimmobilien jungeren Baualters.

Positiv entwickelte sich die Aktivitat bei Neubauobjek-
ten und Projektentwicklungen. lhr Anteil am Transak-
tionsvolumen stieg auf 33 % beziehungsweise rund
1,4 Mrd. €, nachdem er im Vorjahrszeitraum noch bei
25 % lag. Investoren praferieren risikoarme Bestands-
produkte mit Core-Charakter. Neubauinvestments
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hingegen werden selektiver gepruft und munden nur
bei attraktiven Preisniveaus in eine Transaktion. Aus-
schlaggebend fUr den Abschluss von Transaktionen
sind vor allem Finanzierung, Baukosten und eine rea-
listische Preisfindung.

< Zum vorherigen Kapitel

Fokussierung auf Kernmetropolen
verstarkt sich

Daruber hinaus zeigt sich eine Verschiebung in der
geografischen Verteilung der Investmentaktivitaten.
Insgesamt entfielen rund 2,3 Mrd. € beziehungsweise
56 % des Transaktionsvolumens auf die Top 7 Stadte -
ein Plus von 22 % gegenuber dem Vorjahreszeitraum.
Diese Entwicklung unterstreicht die gestiegene Risiko-
aversion sowie die Fokussierung der Investoren auf
liquide Kernmadrkte mit stabilen Fundamentaldaten.

Mit einem Transaktionsvolumen von rund 1,3 Mrd. €
war Berlin der mit Abstand aktivste Markt gefolgt von
Hamburg mit 345 Mio. €, MUnchen mit 220 Mio. € und
Frankfurt mit 210 Mio. €. In den Ubrigen Top 7 Stand-
orten war das Transaktionsvolumen dagegen leicht
racklaufig.

Segment zwischen 15 und 50 Mio. €
dominiert TransaktionsgréfRen

Auch die Verteilung nach TicketgroRen verdeutlicht
den Wandel des Marktes. Mit einem Transaktions-
volumen von 1,7 Mrd. € entfielen 41 % des Gesamt-
volumens auf Abschlisse zwischen 15 und 50 Mio. €
(Vorjahreszeitraum 33 %). Das Segment profitiert von
seiner aktuell vergleichsweise guten Finanzierbarkeit
und bietet Investoren mehr Méglichkeiten zur Risiko-
diversifikation.

GrofRvolumige Transaktionen Uber 100 Mio. € blei-
ben dagegen weiterhin die Ausnahme. Ihr Anteil am
Transaktionsvolumen sank auf 35 % beziehungsweise
1,5 Mrd. €, nach 55 % beziehungsweise 2,3 Mrd. € im
Vorjahreszeitraum. Entsprechend begrenzt blieb im
ersten Halbjahr 2026 die Zahl marktpragender GroR3-
abschlusse. GroRvolumige Transaktionen sind in erster
Linie bei klarer Preisfindung, stabiler Finanzierung und
hoher Objektqualitat realisierbar.

Auf Kauferseite pragten insbesondere Asset- und
Fondsmanager mit einem Anteil von 34 % das Markt-
geschehen. Damit bestatigt sich die weiterhin hohe
Bedeutung institutionellen Kapitals, das trotz an-
spruchsvoller Rahmenbedingungen aktiv bleibt und
sich vor allem auf Core-Produkte konzentriert. Ver-
kauferseitig dominierten erneut Projektentwickler und
Bautrager mit einem Anteil von 28 %. Gestiegene Re-

Zum nachsten Kapitel ¥

finanzierungsanforderungen fihren hier zunehmend
dazu, dass weitere Investmentprodukte auf den Markt
kommen.

Finanzierung als zentraler Engpass
und Marktfilter

Die Finanzierungsbedingungen haben sich im bisheri-
gen Jahresverlauf zu einem der zentralen Einflussfak-
toren entwickelt und sich nach Beginn des Iran-Kon-
flikts nochmals verscharft. Banken agieren restriktiver,
Bearbeitungszeiten haben sich verlangert und die
Anforderungen an Eigenkapital sowie Objektqualitat
sind gestiegen. Dadurch scheitern Transaktionen der-
zeit seltener am fehlenden Interesse der Investoren
als vielmehr an ihrer wirtschaftlichen Umsetzbarkeit.
Kapital steht grundsatzlich zur Verfugung, wird jedoch
deutlich selektiver eingesetzt.

Renditen im Aufwartstrend -
starkerer Fokus auf Cashflows

Vor diesem Hintergrund hat sich auch die Preisfin-
dung am Markt angepasst. Die Renditen fur Wohnin-
vestments sind im Durchschnitt um 25 bis 30 Basis-
punkte gestiegen. Fur junge Bestandsobjekte liegt die
Spitzenrendite zur Jahresmitte in den Top 7 Stadten
bei 4,1 %, an den Ubrigen Standorten bei 4,8 %. Diese
Entwicklungen sind Anpassungen an die veranderten
Rahmenbedingungen aus Finanzierungskosten und
Risikobewertung, die seit Marz an Relevanz gewon-
nen haben. Gleichzeitig nimmt die Bedeutung stabiler
Cashflows weiter zu, wahrend spekulative Wertsteige-
rungspotenziale starker hinterfragt werden.

Top Fakt
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% Rendite in den Top 7
4,80 % an anderen
Standorten
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Der Wohninvestmentmarkt ist aktuell nicht von mangein-
dem Interesse gepragt, sondern von der wirtschaftlichen
Umsetzbarkeit. Liquiditat ist grundsatzlich vorhanden,
wird jedoch deutlich selektiver eingesetzt.

Die Finanzierungskonditionen fungieren derzeit als
Marktfilter und entscheiden mal3geblich dartber, wel-
che Transaktionen realisiert werden kénnen. Beson-
ders gefragt sind risikoarme Core-Produkte mit stabi-
len Cashflows und klar kalkulierbaren Renditen.

Mietentwicklung differenziert

Die Mietmarkte bleiben der stabilisierende Faktor,
auch wenn sich die Dynamik zuletzt etwas abge-
schwacht hat. In den Top 7 Stadten stiegen die durch-
schnittlichen Neuvermietungsmieten von Bestands-
wohnungen innerhalb der vergangenen zwdlf Monate
um rund 2 % und bewegen sich damit weiterhin auf
einem niedrigeren, aber stabil-positiven Niveau.

Gleichzeitig entwickeln sich die einzelnen Markte
unterschiedlich. Wahrend Dusseldorf und Hamburg
weiterhin eine dynamische Mietpreisentwicklung auf-
weisen, zeigen andere Stadte, insbesondere Berlin,
temporar rucklaufige Tendenzen. Die durchschnittli-
che Neuvertragsmiete fUr Bestandswohnungen liegt
aktuell bei rund 16,90 €/m?, die Spitzenmiete bei etwa
24,30 €/m2. Unverandert bleibt jedoch das strukturel-
le Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage.
Der anhaltende Wohnungsmangel stutzt weiterhin die
Attraktivitat der Nutzungsart Wohnen.

Auch wenn geopolitische Unsicherheiten und das veran-
derte Zinsumfeld die Marktstimmung derzeit dampfen,
bleiben die makro6konomischen Fundamentaldaten des
deutschen Wohnungsmarktes intakt.

Der anhaltende Wohnungsmangel sorgt weiterhin fur
eine hohe strukturelle Nachfrage. Sobald sich das Fi-
nanzierungs- und Zinsumfeld stabilisiert, durfte sich
die vorhandene Liquiditat im weiteren Jahresverlauf zu-
nehmend in konkreten Transaktionen niederschlagen.

Ausblick - Selektive Belebung bei
begrenztem Volumenpotenzial

FUr die zweite Jahreshalfte zeichnet sich eine anhalten-
de Selektivitat ab. Zwar befinden sich grolRere Trans-
aktionen mit einem Volumen von bis zu 2 Mrd. € in
Vorbereitung, doch angesichts des restriktiven Finan-
zierungsumfelds ist nicht mit einer raschen Trend-
wende zu rechnen. FUr das Gesamtjahr 2026 ist ein
Transaktionsvolumen von bis zu 8 Mrd. € realistisch.
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Trotz des anspruchsvollen Ubergangsjahres bleibt der
Wohninvestmentmarkt strukturell gut aufgestellt und
durfte seine Attraktivitat fur langfristig orientierte In-
vestoren weiter behaupten. Die Kombination aus sta-
biler Nachfrage, begrenztem Angebot und langfristig
gesicherten Cashflows bildet die Grundlage fur eine
nachhaltige Marktentwicklung, auch wenn sich diese
kurzfristig selektiv und weniger dynamisch vollzieht.
Im Vergleich zu anderen Nutzungsklassen durfte Woh-
nen damit weiter an relativer Attraktivitat gewinnen
und perspektivisch zusatzliches Investorenkapital auf
sich vereinen.

< Zum vorherigen Kapitel

Kapitel 3

Investmentmarkt B&C-Stadte

3.6 Blroinvestments auf3erhalb der Top 7
gewinnen an eigener Dynamik

Buro- und Geschaftshauser abseits der sieben gro-
Ren Investmentzentren werden von Investoren der-
zeit neu bewertet. Im ersten Halbjahr erreichte das
Transaktionsvolumen 1,2 Mrd. € und lag damit 32 %
Uber dem Vorjahreswert. Dieses Ergebnis wurde trotz
einer spUrbaren Marktabkuhlung im zweiten Quartal
infolge des Iran-Krieges erzielt. In den Top 7 stieg das
Transaktionsvolumen mit 28 % etwas weniger stark.
Uber alle Stadtekategorien hinweg entwickelte sich
die Hauptnutzungsart Biro deutlich besser als der ge-
samte Gewerbeimmobilieninvestmentmarkt, dessen
Transaktionsvolumen gegentber dem Vorjahr nahe-
zu stagnierte.

Transaktionsvolumen Bliro/Geschaftshauser
abseits Top 7 (in Mrd. €)
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Bei der Anzahl der Buro-Mixed-Use-Transaktionen zeigt
sich hingegen ein anderes Bild. Wahrend in den Top
7 die Zahl der Abschltisse um 21 % zunahm, wurden
auBerhalb der A-Stadte dagegen 39 % weniger Transak-
tionen registriert. Hier entfielen die Umsatze auf deut-
lich groBere Einzeltransaktionen. Die durchschnittliche
Dealgrol3e hat sich von 13 auf 27 Mio. € mehr als ver-
doppelt. Sie liegt inzwischen nur noch leicht unter dem
Niveau der Top-7-Markte mit 32 Mio. €.

Grol3e Core-Transaktionen im dreistelligen Millionen-Euro-
Bereich sind weiterhin selten. Von den wenigen haben wir In
den vergangenen Monaten aber auch einige auf3erhalb der

grof3en Metropolen gesehen.
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Zur Kapitelubersicht

Dazu zahlt auch die grolite Einzeltransaktion des ers-
ten Halbjahres in Deutschland. Das Land Nordrhein-
Westfalen erwarb fur 320 Mio. € ein Blrogebaude mit
Rechenzentrum und Druckerei in Kaarst zur Eigen-

nutzung. Ebenfalls marktpragend war der Kauf eines
Ensembles aus drei Life-Science-Immobilien in Hei-
delberg durch den 6sterreichischen Fondsmanager
GalCap fur 100 Mio. €.

Die groRen Einzeltransaktionen zeigen, dass sich mit
der schrittweisen Ruckkehr des Investoreninteresses
an Buroimmobilien auch die Standortpréaferenz éandert.

Die Liquiditat eines Makrostandorts ist nicht mehr
das allein entscheidende Kaufargument. Stattdessen
ricken Kriterien in den Vordergrund, die ein mog-
lichst geringes Investitionsrisiko und stabile Cashflows
versprechen. Besonders gefragt sind Immobilien mit
langfristig orientierten Nutzern - etwa der 6ffentli-

Transaktionsvolumen nach Region (in Mio. €)

Meck-Pom & Brandenburg 116

Norddeutschland m—————— 242

chen Hand oder Unternehmen aus zukunftsstarken
Branchen, die ihre Standortentscheidungen auf Basis
spezifischer Objekt- und Standortanforderungen tref-
fen. Gerade bei groRBvolumigen Objekten reduziert
dies das Leerstandsrisiko erheblich.
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Mitteldeutschland S —————— 193

Baden-Wiirttemberg e — ———— 2.8 1

Bayern m— 190
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Auch die ansonsten Uberwiegend kleinteiligere Objekt-
struktur in B&C Stadten entspricht dem aktuellen An-
legerfokus. Kleinere Losgrof3en lassen sich einfacher
mit Eigenkapital finanzieren. Bei Fremdfinanzierun-
gen fallen Risikoaufschlage haufig geringer aus, und
Kreditzusagen konnen schneller erfolgen. Regionale
Privatinvestoren bleiben gemessen an der Zahl der
Ankaufe die aktivste Investorengruppe. Sie investieren
durchschnittlich 12 Mio. € pro Transaktion. Asset- und
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Fondsmanager bewegen dagegen mit durchschnittlich
50 Mio. € deutlich groRere Tickets und stehen hinter
rund einem Drittel des investierten Kapitals.

Ausblick: Marktbelebung kénnte
auBerhalb der Top-Markte friher
einsetzen

< Zum vorherigen Kapitel

Sollte sich die geopolitische Lage zeitnah stabilisieren,
spricht einiges daflir, dass die Marktaktivitat auRBerhalb
der Top 7 schneller anzieht als in den grof3en Investment-

zentren.

Hoéhere Risikopramien machen kleinere Markte in
einem Umfeld héherer Anleiherenditen wieder at-
traktiver und beglnstigen eine Umschichtung von
Kapital. Gleichzeitig sind die Preiskorrekturen in vie-
len B&C Stadten bereits weiter fortgeschritten. Kaufer
und Verkaufer liegen deshalb oft naher beieinander.
Das durfte Verkaufsprozesse beschleunigen und die
Marktaktivitat in den kommenden Quartalen zusatz-
lich unterstutzen.

Bruttospitzenrendite Bliroimmobilien (in %)
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